1 Einleitung
1.1  Problemstellung und Zielsetzung

Der Gewinn eines Unternehmens ist die zentrale GroRe, um seine wirtschaftliche Leistung zu
beurteilen. Nur ein profitables, d.h. Gewinne erwirtschaftendes Unternehmen kann langfristig
bestehen. Daher kniipfen Investoren? ihre Investitionsentscheidungen in wesentlichem MaRe
an die von einem Unternehmen erwirtschafteten Gewinne.? Gewinne stellen eine zentrale
EinflussgréRe in Unternehmensbewertungsmodellen dar.3 Es wird davon ausgegangen, dass
der Aktienkurs den zukiinftig erwarteten Unternehmenswert widerspiegelt.* Empirisch zeigt
sich dies daran, dass Veréffentlichungen von Unternehmensgewinnen Aktienkursreaktionen
auslosen kdonnen. Dies ist der Fall, wenn die neu veroffentlichten Gewinne Informationen ent-
halten, die die Erwartungen von Investoren beziiglich des Unternehmenswertes veridndern.®
In der Literatur haben sich sogenannte Gewinnschwellen als relevant bei der Beurteilung ver-
offentlichter Gewinne durch Investoren herausgestellt. Diese sind ein Gewinn von null, d.h.
kein Verlust, der Gewinn des Vorjahres oder Vorjahresquartals und die Konsensprognose des
Gewinns durch Analysten.® Diese Gewinnschwellen kénnen einerseits als Bezugspunkte fiir
zukiinftig erwartete Gewinne aufgefasst werden, gegeniiber welchen die veréffentlichten Ge-
winne beurteilt werden.” Es finden sich jedoch andererseits Belege, dass auch Gewinnschwel-
len an sich, d.h. die reine Existenz einer Abweichung des veroéffentlichten Gewinns von den
Gewinnschwellen ohne Beriicksichtigung der Hohe der Abweichung, Bewertungskonsequen-
zen am Kapitalmarkt ausldsen.® Die Bewertungsrelevanz von Gewinnschwellen an sich wird
einerseits durch psychologische Phdnomene, die im Rahmen der Behavioral Finance beschrie-
ben werden, erklirt.® Gleichzeitig ldsst sich jedoch auch nachweisen, dass eine Orientierung
an Gewinnschwellen durch Investoren rational sein kann, da ein Erreichen oder Ubertreffen

von Gewinnschwellen flr eine starkere kiinftige finanzielle Leistung von Unternehmen und

1 Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird in der vorliegenden Arbeit das generische Maskulinum verwen-
det, die Ausfiihrungen beziehen sich jedoch stets auf alle Geschlechter.

2 Vgl. Degeorge/Patel/Zeckhauser (1999): 29.

3 Vgl. Dechow/Schrand (2004): 9, Koch (2005): 56, Mondello (2017): 442.
4 Vgl. MacKinlay (1997): 13, Dechow/Schrand (2004): 9.

5 Vgl. Collins/Kothari (1989): 143f.

6 Vgl. Degeorge/Patel/Zeckhauser (1999): 8, Holzapfel (2004): 6.

7 Vgl. Holzapfel (2004): 34, 56.

8 vgl. z.B. Eisele (2012): 83, 90.

9 Vgl. fiir eine Auflistung Kapitel 2.7.1.



ein allgemein kompetenteres Management sprechen kann.'® Unabhingig von der Begriin-
dung der Orientierung an Gewinnschwellen ist diese weit verbreitet und sie werden als Be-

zugspunkte etwa bei Vertragsabschliissen oder regulatorischen Vorgaben herangezogen.!

Aufgrund der hohen Relevanz, die Gewinnschwellen zukommt, gibt es Belege, dass Unterneh-
men einerseits Gewinnsteuerung und andererseits Erwartungssteuerung vornehmen, um ein
Erreichen der Gewinnschwellen sicherzustellen. Wahrend Gewinnsteuerung darauf abzielt,
die Hohe des veroffentlichten Gewinns direkt zu beeinflussen, versuchen Unternehmen mit-
tels Erwartungssteuerung, die Hoéhe der Gewinnschwelle der Konsensanalystenprognose zu

verdndern, sodass diese durch die verdffentlichten Gewinne erreicht werden kann.*?

Die Gewinne von Unternehmen und speziell das Erreichen von Gewinnschwellen durch Unter-
nehmen sind in Folge der im Jahr 2020 beginnenden Corona-Krise deutlich in den Fokus ge-
riickt. Viele Unternehmen waren in erheblichem Ausmal von der Krise betroffen, da ihre Ge-
schaftstatigkeit durch Stérungen der Lieferketten nachhaltig beeintrachtigt oder ihnen sogar
ganz untersagt wurde. Exemplarisch zeigt sich dies an Schlagzeilen wie ,,Gewinnwarnung: Die
Corona-Pandemie wirft Bayer zuriick — Aktie bricht ein“!3, ,Wegen Corona-Krise: VW kann
Gewinnschwelle in USA 2020 nicht knacken“** oder ,,Eurowings will trotz Corona 2021 Ge-
winnschwelle erreichen”.1® Wie stark die Gewinne von Unternehmen durch die Corona-Krise,
insbesondere zu deren Beginn, unter Druck geraten sind, zeigt sich auch daran, dass es 2020
die héchste Anzahl an Gewinn- bzw. Umsatzwarnungen von Unternehmen des Prime Stan-
dards innerhalb der letzten zehn Jahre gegeben hat.® Auch in den USA wurden von vielen
Unternehmen bereits herausgegebene Prognosen zurlickgezogen und teilweise nicht durch
neue Prognosen ersetzt.!” Dies unterstreicht die Schwierigkeit der Erwartungsbildung beziig-

lich kiinftiger Gewinne in Krisenzeiten.

Die Corona-Krise wird in der Literatur als eine in ihrem Umfang und ihren Auswirkungen pra-

zedenzlose Krise beschrieben, da sie aufgrund ihrer Einzigartigkeit und Neuheit in keiner

10 vgl. Bartov/Givoly/Hayn (2002): 198f., Byun/Roland-Luttecke (2014): 848.
Vgl. fur eine Auflistung konkreter Anreize fiir die Orientierung an Gewinnschwellen Kapitel 2.8.
2 vgl. Matsumoto (2002): 484.
13 Fréndhoff (2020): o. S.
14 Automobilwoche (2020): o. S.
5 Aero International (2020): 0. S.
16 vgl. Knarse/Steinbach (2021): 3f.
7 vgl. Aaron et al. (2021): 1-3, Hope et al. (2023): 2320.
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Weise zu erwarten war oder antizipiert wurde.® In der Corona-Krise zeigte sich zudem die fiir
Krisen typische extrem hohe Unsicherheit.!® Wéhrend die Corona-Krise aufgrund ihres Ur-
sprungs als Pandemie eine Besonderheit darstellt, zeigt sich, dass das aktuelle Unternehmens-
umfeld grundsatzlich durch eine Vielzahl von Krisen gekennzeichnet ist. Es wird erwartet, dass
Unternehmen in Zukunft noch starker von im Vorhinein nicht antizipierbaren Krisen betroffen
sein werden. Da diese in bis zu ihrem Eintritt unbekannter Weise auftreten, kénnen sich Un-
ternehmen auf derartige Krisen kaum oder gar nicht vorbereiten. Dies erhoht die Unsicher-

heit, mit der Unternehmen konfrontiert sind.2°

Diese Krisen inhdrente hohe Unsicherheit betrifft auch Investoren im Rahmen ihrer Unterneh-
mensbewertung und der damit zusammenhangenden Einpreisung von Gewinninformationen
in den Aktienkurs. Investoren kénnten unsicher sein, inwiefern in einer Krisenperiode erwirt-
schaftete Gewinne aussagekraftig fiir kiinftige Gewinne sind, d.h. wie hoch die Persistenz der
Gewinne ist.?! Sie kénnten sich daher verstirkt auf Gewinnschwellen konzentrieren, worauf
die oben genannten Zitate einen Hinweis liefern konnten. Gleichzeitig kénnten jedoch auch
Zweifel an der Aussagekraft des Erreichens von Gewinnschwellen in Krisenzeiten bestehen,
ebenso wie Zweifel an der Aussagekraft der Hohe der erwirtschafteten Gewinne bestehen
konnten. Aufgrund der in der vorliegenden Literatur herausgestellten hohen Relevanz von Ge-
winnschwellen und der gleichzeitig zunehmenden Krisenbetroffenheit von Unternehmen, die
diese Relevanz in Frage stellen kénnte, wird daher die libergeordnete Forschungsfrage dieser

Arbeit formuliert als:
Verdndert sich die Bedeutung von Gewinnschwellen in Krisenzeiten?

Diese Ubergeordnete Forschungsfrage wird in der vorliegenden Arbeit in zwei Forschungsfra-
gen aufgeteilt, die sich auf verschiedene Zeitraume, einerseits den der Erwirtschaftung und
andererseits den der Veroffentlichung der Gewinne, beziehen. Zunachst wird der Zeitraum
der tatsachlichen Erwirtschaftung der Gewinne, also das Geschéftsjahr, betrachtet. Wie be-

reits beschrieben, kdnnen Unternehmen, sollten ihre erwirtschafteten Gewinne die Gewinn-

8 vgl. Jauernig/Stotz (2020): o. S., Amankwah-Amoah/Khan/Wood (2021): 179, Hassan et al. (2023): 5.
¥ vgl. Orthey (2020): 1, Steinberg et al. (2022): 200.

20 vgl. Burmann/Freiling/Hilsmann (2005a): 5f., Buchanan/Denyer (2013): 205, Alvarez/Afuah/Gibson (2018):
170, Wenzel/Stanske/Lieberman (2020): V8, Amankwah-Amoah/Khan/Wood (2021): 182f.

2L vgl. Williams (2015): 790.



schwellen von sich aus nicht erreichen, MaBnahmen der Gewinnsteuerung und der Erwar-
tungssteuerung ergreifen. Da die Einpreisung veroffentlichter Gewinninformationen insbe-
sondere von den vorher erwarteten Gewinnen und der Abweichung von diesen im Sinne von
unerwarteten Gewinnen abhangt, konzentriert sich die vorliegende Arbeit auf die Erwartungs-
steuerung. Erwartungssteuerung kann nur hinsichtlich der Gewinnschwelle der Konsensana-
lystenprognose erfolgen, da nur diese Gewinnschwelle nicht exogen vorgegeben ist, sondern
durch Unternehmen beeinflusst werden kann.?? Erwartungssteuerung wird also in der vorlie-
genden Arbeit als ein Einwirken von Unternehmen auf die Konsensanalystenprognose aufge-
fasst. Da dieses nicht direkt beobachtet werden kann, werden verschiedene in der Literatur
etablierte Proxy-Variablen zur Messung von Erwartungssteuerung betrachtet. Eine veranderte
Bedeutung von Gewinnschwellen in Krisenzeiten kann sich an einer verstarkten oder abge-
schwachten Erwartungssteuerung im Laufe des Geschéftsjahres dufern. Ob das Unterneh-
mensmanagement in Krisenzeiten verstarkt Erwartungssteuerung vornimmt, zeigt an, wie

wichtig ihm ist, dass die Gewinnschwelle der Konsensanalystenprognose erreicht wird.

Die Konzentration der vorliegenden Arbeit auf Erwartungssteuerung erfolgt vor dem Hinter-
grund, dass Erwartungssteuerung gegeniber Gewinnsteuerung deutlich weniger erforscht
ist.23 Da Gewinnsteuerung im Hinblick auf Gewinnschwellen bereits umfangreich in der vor-
liegenden Literatur behandelt wird,?* wird diese nicht mehr niher vertieft. Die Erwartungs-
steuerung deutscher Unternehmen wurde bisher nur sehr vereinzelt untersucht und in keiner
Studie in dem in dieser Arbeit vorgenommenen Umfang unter Heranziehung diverser Proxy-
GroRen flr Erwartungssteuerung. Eine mogliche Veranderung von Erwartungssteuerung in
Krisenzeiten bzw. unter erhéhter Unsicherheit wurde bisher in Deutschland nicht untersucht.
International kann nur die Studie von Beccalli et al. (2015) identifiziert werden, die jedoch nur
eine einzige Proxy-GroRe fir Erwartungssteuerung betrachtet und sich ausschlieflich auf eu-
ropéische Banken im Zeitraum der Bankenkrise bezieht.?® Das erste Ziel der vorliegenden Ar-
beit ist es daher, diese Forschungsliicke zu schlieRen und Schlussfolgerungen tber eine mog-
licherweise verdnderte Erwartungssteuerung in Krisenzeiten abzuleiten. Zu diesem Zweck

wird die folgende Forschungsfrage abgeleitet:

22 Vgl. Degeorge/Patel/Zeckhauser (1999): 8, Dechow/Schrand (2004): 53.

2 Vgl. Matsumoto (2002): 484.

2 Beispielsweise von Habib/Hansen (2008): 25-70, Burgstahler/Chuk (2017): 726-749 und Eisele (2012): 1-225.
25 Vgl. Beccalli et al. (2015): 242, 249.



Forschungsfrage 1:  Verdndert sich in der Krise die Erwartungssteuerung in Bezug auf die

Gewinnschwelle der Konsensanalystenprognose?

Die zweite Forschungsfrage untersucht eine mogliche veranderte Bedeutung von Gewinn-
schwellen in Krisenzeiten, indem der Zeitraum unmittelbar um die Gewinnbekanntgabe be-
trachtet wird. Die Entscheidungsrelevanz von Gewinnen, d.h. inwiefern veroffentlichte Ge-
winne Investorenerwartungen beziglich des kiinftigen Unternehmenswertes beeinflussen
und im Zuge dessen Aktienkursreaktionen auslosen, wird tUblicherweise mittels einer kurzfris-
tigen Ereignisstudie gemessen.?® Es kann vielfach gezeigt werden, dass sowohl die Héhe der
Abweichung der veréffentlichten Gewinne von der jeweiligen Gewinnschwelle als auch Ge-
winnschwellen an sich Kapitalmarktreaktionen ausldsen. Dabei wird insgesamt auf die Hohe
des Ubertreffens der jeweiligen Gewinnschwelle und auf das Ubertreffen von Gewinnschwel-
len an sich positiv reagiert sowie auf die Hohe des Verfehlens der jeweiligen Gewinnschwelle
und auf das Verfehlen von Gewinnschwellen an sich negativ reagiert, wobei diese Ergebnisse
jedoch nicht fiir jeden Zeitraum und jede Stichprobe festgestellt werden kénnen.?’” Diese Re-
aktionen auf Gewinnschwellen kénnten sich jedoch in Krisenzeiten dndern, insbesondere vor
dem Hintergrund, dass es Investoren in Krisenzeiten schwerfallen konnte, die Persistenz der

veréffentlichten Gewinne zu beurteilen.

So finden sich in der bestehenden Literatur gegensatzliche Ergebnisse, die einerseits zeigen,
dass Investoren in Krisenzeiten vor allem negativen Neuigkeiten eine hohe Persistenz und Ver-
lasslichkeit zuschreiben und somit ein Verfehlen von Gewinnschwellen starker abstrafen. Ein
Ubertreffen von Gewinnschwellen erfihrt hingegen eine abgeschwichte Marktreaktion.2® An-
dererseits zeigen empirische Belege, dass Investoren in Krisenzeiten bzw. unter Unsicherheit
erwirtschaftete Gewinne auch als wenig persistent und eher zufallig wahrnehmen koénnen.
Dementsprechend bestrafen sie verfehlte Gewinnschwellen weniger und belohnen tbertrof-
fene Gewinnschwellen teilweise stirker.?° Eine methodische Einschrinkung der vorliegenden
Studien ist, dass sie Giberwiegend nur die Héhe des Ubertreffens oder Verfehlens von Gewinn-

schwellen betrachten, die Gewinnschwellen an sich sowie die geringfligigen Bereiche um

% Vgl. MacKinlay (1997): 13.

27 Vgl. den Literaturiiberblick in Kapitel 2.10.2.

28 vgl. Bird/Yeung (2012): 310, Williams (2015): 787, 790, Shin (2019): 98.

2 Vgl. Conrad/Cornell/Landsman (2002): 2522, 2530, Stein/Wang (2016): 24-26.
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diese jedoch nicht.3° Zudem wird eine moglicherweise verdnderte Reaktion auf die Gewinn-
schwelle der Erwirtschaftung eines Gewinns von null nicht betrachtet. Eindeutige Belege tUiber
eine veranderte Kapitalmarktreaktion auf Gewinnschwellen in Krisenzeiten liegen also nicht
vor. Daher ist es das zweite Ziel der vorliegenden Arbeit, fiir alle drei in der Literatur als rele-
vant identifizierten Gewinnschwellen zu untersuchen, ob sich die Kapitalmarktreaktion auf
diese in Krisenzeiten verandert, um Schliisse iber ein moglicherweise verdandertes Investo-
renverhalten in Krisenzeiten ziehen zu kénnen. Es ergibt sich damit die folgende Forschungs-

frage:

Forschungsfrage 2:  Veréndert sich in der Krise die Kapitalmarktreaktion auf das (Uber-)Tref-

fen bzw. Verfehlen von Gewinnschwellen?

Da aus der vorliegenden Literatur abgeleitet werden kann, dass nicht nur die Héhe des Uber-
treffens oder Verfehlens von Gewinnschwellen und das Ubertreffen oder Verfehlen von Ge-
winnschwellen an sich Bewertungskonsequenzen auslésen kénnen, sondern insbesondere
auch der geringfiigige Bereich um Gewinnschwellen fiir Investoren relevant ist,3! wird dieser

in einer separaten Analyse zusatzlich betrachtet.

Da Unternehmen in Zukunft in verstarktem Male mit Krisen und mit der ihnen inhdrenten
Unsicherheit konfrontiert sein werden, ist es fir Investoren relevant zu erfahren, wie sich
diese auf die vom Management ergriffenen MalRnahmen auswirken. Investoren missen beur-
teilen, ob sie ihre Erwartungen auf die Konsensprognosen von Analysten stiitzen kénnen, oder
ob diese Prognosen in erh6htem MaRe durch Erwartungssteuerung seitens der Unternehmen
beeinflusst sein konnten. Dies wiirde bei Investoren moglicherweise gewisse Anpassungen ih-
rer Gewinnerwartungen erforderlich machen. Die vorliegende Arbeit kann also Implikationen

bezlglich der Erwartungsbildung seitens der Investoren in Krisenzeiten bieten.

Gleichzeitig kann es fiir das Management von Interesse sein, zu erfahren, auf welche Gewinn-

grofRen Investoren in Krisenzeiten Wert legen bzw. wie das Management seine Fahigkeiten

30 Dies wird bereits von Shin (2019): 99f. festgestellt, dessen Studie die einzige identifizierte Studie ist, die den
geringfligigen Bereich um die Analystenprognose betrachtet. Auch hier werden jedoch keine Dummy-Vari-
ablen genutzt, die die Marktreaktion auf ein Ubertreffen von Gewinnschwellen an sich in Krisenzeiten abbil-
den.

31 Dies geht insbesondere aus dem in Kapitel 2.6 vorgestellten Modell der nichtlinearen Beziehung zwischen
unerwarteten Gewinnen und Marktreaktionen von Freeman/Tse (1992) und aus der in Kapitel 2.7.1.2 vor-
gestellten Prospect Theory von Kahneman/Tversky (1979) hervor.
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und die Krisenresilienz des Unternehmens gegeniiber Investoren signalisieren kann. Unter-
nehmen sind grundsatzlich bestrebt, einen hohen Aktienkurs aufrecht zu erhalten. Aus diesem
Grund sind Informationen darlber, welche Faktoren den Aktienkurs beeinflussen kénnen, von
Interesse. Auf Seiten der Standardsetzer sind Erkenntnisse beziglich der Entscheidungsrele-
vanz der ermittelten GewinngréBen von Interesse, da die von Unternehmen verdéffentlichten
Gewinne auch in Krisenzeiten einen Informationsgehalt fiir den Kapitalmarkt aufweisen soll-
ten. Allgemein kdnnen die Erkenntnisse der vorliegenden Arbeit einen Beitrag zum besseren

Verstandnis des Verhaltens der Akteure am Kapitalmarkt in Krisenzeiten leisten.

Aus wissenschaftstheoretischer Sicht wird mit beiden untersuchten Forschungsfragen beab-
sichtigt, den Ist-Zustand zu beschreiben und zu erklaren, wodurch die vorliegende Arbeit dem
positiven Forschungsansatz zuzuordnen ist.32 Diesem Ansatz zufolge werden zunichst Begriffe
und Definitionen prazisiert, um daran anknipfend Ursache-Wirkungszusammenhéange abzu-
leiten.33 Um die beiden Forschungsfragen zu beantworten, wird ein deduktives sowie kritisch-
rationales Verfahren angewandt. Dies bedeutet, dass Hypothesen auf Basis theoretischer Er-
wagungen und bisheriger empirischer Erkenntnisse abgeleitet und anschlieBend einer empiri-

schen Uberpriifung unterzogen werden.3*
1.2  Gangder Untersuchung

Die vorliegende Arbeit gliedert sich in acht Kapitel. Das zentrale Themenfeld der vorliegenden
Arbeit bilden Gewinnschwellen, deren Grundlagen in Kapitel 2 erlautert werden. Da Gewinn-
schwellen sich aus den Gewinnen von Unternehmen ergeben, stellt Kapitel 2.1 zunachst dar,
dass Gewinne die zentrale entscheidungsrelevante GréRe fir Investoren sind. AnschlieRBend
wird in Kapitel 2.2 eine Definition von Gewinnschwellen vorgenommen. Gewinnschwellen
sind insbesondere deshalb fiir Investoren relevant, da sie als Bezugspunkte der Erwartungen
von Investoren aufgefasst werden kénnen. Aus diesem Grund beleuchtet Kapitel 2.3 Gewinn-
erwartungen am Kapitalmarkt ndher und stellt dar, wie Erwartungen entstehen, wie auf ihrer
Basis Entscheidungen getroffen werden kdnnen und wie Gewinnerwartungen konkret gemes-
sen werden konnen. Eine zentrale Annahme bei der Untersuchung von Investorenreaktionen

auf veroffentlichte Gewinne und auf Gewinnschwellen ist, dass Gewinne von Investoren zur

32 vgl. Fulbier (2004): 267. Davon abzugrenzen ist der normative Forschungsansatz, der sich mit der Identifika-
tion eines Sollzustandes befasst, vgl. Fulbier (2004): 267.
33 vgl. Fulbier (2004): 267, Kornmeier (2007): 25.

34 Vgl. Fulbier (2004): 268, Kornmeier (2007): 41.



Beurteilung des Unternehmenswertes herangezogen werden. Kapitel 2.4 zeigt, wie diese An-
nahme theoretisch fundiert werden kann. Damit tatsachlich eine zeitnahe Kapitalmarktreak-
tion auf neue Gewinninformationen erfolgt, muss Markteffizienz gegeben sein. Deren ver-
schiedene mogliche Stufen werden in Kapitel 2.5 erldutert. Kapitel 2.6 stellt ein Modell zur
Abbildung einer nichtlinearen Beziehung zwischen unerwarteten Gewinnen und Marktreakti-
onen vor, welches die Bewertungsrelevanz des geringfiigigen Bereichs um Gewinnschwellen
begriindet. In Kapitel 2.7 wird aufgezeigt, welche theoretischen Erkldarungsansatze fir Ge-
winnschwellen es innerhalb der Behavioral Finance gibt, und Kapitel 2.8 stellt konkrete An-
reize fur eine Orientierung an Gewinnschwellen dar. AnschlieBend wird in Kapitel 2.9 unter-
sucht, inwiefern eine Orientierung von Investoren an Gewinnschwellen auf Basis der bis dahin
vorgenommenen Erlduterungen mit dem Konzept der Markteffizienz vereinbar ist. Dies ist
eine wichtige Voraussetzung, um Gewinnschwellen im spateren empirischen Teil der Arbeit
mittels einer Ereignisstudie untersuchen zu konnen. Schlieflich werden in Kapitel 2.10 Ansatze
dargestellt, mit denen das Verhalten sowohl von Unternehmen als auch von Investoren um
Gewinnschwellen herum untersucht werden kann und bisherige empirische Erkenntnisse zu

diesem werden dargelegt.

Die erste Forschungsfrage der vorliegenden Arbeit befasst sich mit Erwartungssteuerung im
Hinblick auf die Gewinnschwelle der Analystenprognose. Kapitel 3 stellt daher die diesbezlig-
lichen theoretischen Grundlagen dar. Zunachst wird die besondere Relevanz der Gewinn-
schwelle Ill, der Analystenprognose, in Kapitel 3.1 herausgestellt, die deren separate Untersu-
chung im Rahmen der ersten Forschungsfrage rechtfertigt. Die Existenz von Informationsin-
termediaren, innerhalb derer die Analysten die wichtigste Gruppe bilden, in einem effizienten
Kapitalmarkt ist nicht trivial und wird daher in Kapitel 3.2 theoretisch hergeleitet. Kapitel 3.3
befasst sich ausfihrlicher mit Analysten als den Erschaffern der dritten Gewinnschwelle. Ins-
besondere die Interessenskonflikte von Analysten begriinden die Erwartungssteuerung, die in

Kapitel 3.4 beleuchtet wird.

Da in der vorliegenden Arbeit eine mogliche Verhaltensanderung von Unternehmen, Analys-
ten und Investoren in Krisenzeiten untersucht werden soll, werden Krisen in Kapitel 4 behan-
delt. Die Kategorisierung von Krisen in der vorliegenden Literatur wird vorgestellt (Kapitel 4.1)
und Unsicherheit wird als ein zentraler Bestandteil von Krisen herausgearbeitet (Kapitel 4.2).

Die Operationalisierung von Krisenzeiten in der vorliegenden Arbeit anhand der Corona-Krise



wird in Kapitel 4.3 begriindet. Die zunehmende Betroffenheit von Unternehmen durch Krisen

wird in Kapitel 4.4 erortert.

In Kapitel 5 erfolgen die Abgrenzung der vorliegenden Arbeit von bereits bestehenden empi-
rischen Erkenntnissen und die Formulierung der Hypothesen jeweils separat flir Forschungs-

frage 1 in Kapitel 5.1 und fir Forschungsfrage 2 in Kapitel 5.2.

Kapitel 6 widmet sich der empirischen Untersuchung der Hypothese bezlglich der ersten For-
schungsfrage. Zunachst wird die Datenbasis in Kapitel 6.1 hergeleitet. AnschlieBend erfolgen
die genaue Spezifikation des empirischen Modells und die Herleitung der Kontrollvariablen in
Kapitel 6.2. Die erste Hypothese wird anhand einer logistischen Regressionsanalyse Uberprift.
Deren Methodik wird in Kapitel 6.3 vorgestellt und ihre Annahmen tiberprift. Die deskriptiven
Ergebnisse werden in Kapitel 6.4 berichtet, bevor Kapitel 6.5 die multivariaten Ergebnisse vor-
stellt. In Kapitel 6.6 wird die Robustheit der Ergebnisse anhand von Sensitivitdtsanalysen ge-

testet.

Kapitel 7 untersucht die Hypothesen beziiglich der zweiten Forschungsfrage und weist im We-
sentlichen den gleichen Aufbau wie Kapitel 6 auf. Da zur Operationalisierung der abhangigen
Variable eine vorgelagerte Ereignisstudie notwendig ist, wird deren Konzeption anfanglich in
Kapitel 7.1 erldutert. Anschliefend stellt Kapitel 7.2 die genaue Datenbasis der zweiten empi-
rischen Untersuchung dar. Die Modellspezifikation und die Herleitung der Kontrollvariablen
werden in Kapitel 7.3 beschrieben. Zur Uberpriifung der Hypothesen wird die OLS-Regressi-
onsanalyse verwendet, deren Methodik in Kapitel 7.4 dargestellt wird. Ebenso werden ihre
Annahmen Uberprft. Kapitel 7.5 berichtet die deskriptiven Ergebnisse und Kapitel 7.6 die der
multivariaten Analyse. In Kapitel 7.7 wird die Robustheit der Ergebnisse Uberprift. Als weitere
Analyse wird in Kapitel 7.8 zusatzlich der geringfligige Bereich um Gewinnschwellen betrach-

tet, um weiterfiihrende Erkenntnisse bezliglich ihrer Bedeutung ableiten zu kénnen.

In Kapitel 8 erfolgt die Schlussbetrachtung. Die zentralen Ergebnisse und Implikationen der
Arbeit werden zusammengefasst. Die Grenzen der vorliegenden Arbeit werden aufgezeigt und

auf ihrer Grundlage wird weiterer Forschungsbedarf abgeleitet.



2 Gewinnschwellen

Das zweite Kapitel befasst sich mit Gewinnschwellen, die das zentrale Themenfeld der vorlie-
genden Arbeit bilden. Ausgehend von Gewinnen allgemein soll im Nachfolgenden hergeleitet
werden, wieso speziell Gewinnschwellen bewertungsrelevant fur Investoren sein kénnen. Zu-
nachst wird in Kapitel 2.1 aufgezeigt, warum Gewinne die zentrale entscheidungsrelevante
GroRe fur Investoren darstellen. Im Anschluss erfolgt in Kapitel 2.2 die Definition von Gewinn-
schwellen. Diese beschreiben, dass die erwirtschafteten Gewinne besonderen Kriterien ent-
sprechen. Zentral fur die Beurteilung veroffentlichter Gewinne sind die vorab erwarteten Ge-
winne. Daher behandelt Kapitel 2.3 Gewinnerwartungen am Kapitalmarkt. Kapitel 2.4 zeigt
verschiedene Modelle auf, die begriinden, wie sich veréffentlichte Gewinne in Kapitalmarkt-
reaktionen Ubersetzen. Die Voraussetzung dafiir ist die Markteffizienz, welche in Kapitel 2.5
vorgestellt wird. Das Modell der nichtlinearen Beziehung zwischen unerwarteten Gewinnen
und Marktreaktionen, welches in Kapitel 2.6 vorgestellt wird, legt den Fokus speziell auf den
geringen Bereich um Gewinnschwellen. Um die Relevanz von Gewinnschwellen an sich zu be-
grinden, werden anschliefend die Behavioral Finance (Kapitel 2.7) und konkrete Anreize fur
die Orientierung an Gewinnschwellen (Kapitel 2.8) dargelegt. Es wird diskutiert, inwiefern eine
Orientierung an Gewinnschwellen mit der in Kapitel 2.5 dargestellten Markteffizienz vereinbar
ist (Kapitel 2.9), bevor in Kapitel 2.10 konkrete empirische Untersuchungen zu Gewinnschwel-

len vorgestellt werden.

2.1 Gewinne als zentrale entscheidungsrelevante GroRe fiir Investoren

Gewinne stellen das zentrale finanzielle Ergebnis der wirtschaftlichen Aktivitdt eines Unter-
nehmens dar. Ein Unternehmen, das langfristig bestehen mochte, muss Gewinne erwirtschaf-
ten bzw. profitabel sein. Daher kommt Gewinnen bei der Beurteilung eines Unternehmens
eine immense Bedeutung zu.3® In erster Linie zeigt der Gewinn eines Geschéftsjahres die wirt-

schaftliche Leistung innerhalb dieses Geschiftsjahres.3®

35 vgl. Degeorge/Patel/Zeckhauser (1999): 29.
36 vgl. Dechow/Schrand (2004): 16.
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